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Friholdelsesbrgk og realrenteafqift

Resumé:

1 dette papir undersoges muligheden for at medtage en friholdelsesbrok for afkast
pa pensionsordninger i pengeinstitutter i Sdrp- relationen. Det konkluderes her, at
det mest rigtige er, ogsa at have en friholdelsesbrok for afkast pa pensionsordninger
i pengeinstitutter. Det konkluderes ligeledes, at det mest hensigtsmeessige er, at
bruge friholdelsesbroken for afkast pa pensionsordninger i pensionskasser og
livsforsikringsselskaber (bsdr) som approksimation, saledes at der er en felles
friholdelsesbrok for Tipphpp og Tipphpb.
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Nggleord: Realrenteafqift, friholdelsesbrgk, pensionsordninger

Modelgruppepapirer er interne arbejdspapirer. De konklusioner, der drages i papirerne, er ikke endelige
og kan veere endret inden opstillingen af nye modelversioner. Det henstilles derfor, at der kun citeres fra
modelgruppepapirerne efter aftale med Danmarks Statistik.
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1. Indledning

| forbindelse med indfarelsen af realrenteafgiften blev det vedtaget, at afkast pa formuen
af pensionsordninger opsparet fgr indfarelsen af afgiften skal frifdé¢t® uanset om
pensionsordningen er i pensionskasser og livsforsikringsselskaber, eller i pengeinstitutter.

Dette tages der (tildels) hensyn til i modellen. | den nuvaerende model version er der dog
et problem, da der i beregningen af realrenteafgiften kun ganges en frinoldelsesbragk pa
afkast pa pensionsordninger i pensionskasser og livsforsikringsselskabknyg),

mens der ingen friholdelsesbrak er ganget pa afkast pa pensionsordninger i pengeinsti-
tutter ((ipphpb). Dette pa trods af at der, som nzevnt, ogsa er en hvis friholdelse af
afkast pa pensionsordninger i pengeinstitutter. Overordnet set vil det veere mest rigtigt
ogsa at have en friholdelsesbrak gang&ipaipb. | dette papir vurderes forskellige
lzsnings-skitser for ogsa atinddrage en frinoldelsesbrak pa afkast af pensionsordninger
I pengeinstitutter.

2.  Nuvzrende og alternative formuleringer

| ADAM har relationen for realrenteafgiften i den private sektor eksklusiv LD og DMP
pt. falgende form:

Sdrp = ksdrp Usdr Wbsdr (Tipphpp + Tipphpb)
Wpgqwm_ +Wid_, U 1)

+Sdra 11—
Wpp_, + Wid_, + Wpgwm_,
Sdrp realrenteafqift, privat sektor ekskl. LD og DMP
ksdrp korrektionsfaktor
tsdr sats for realrenteafgift
bsdr frinoldelsesbrgk vedr. realrenteafgiftspligtige obligationer

Tipphpp  afkast, pensionsordninger, pensionskasser og livsforsikringsselskaber
Tipphpb  afkast, pensionsordninger, pengeinstitutter

Sdra aktieafkast

Wpqwm  DMP formue

wid LD’s formue

Wpp pensionsformue, privat sektor ekskl. LD og DMP

Lasningen af problemet med den manglende friholdelsesbrdlisfeipb giver
folgende alternativer:

. Skitse I Der beregnes én feelles friholdesesbrgk for de samlede pensionsord-

Dette betyder, at afkast pAd pensionsopsparing foretaget fgr 1983 er fritaget for
beskatning.
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ninger der sa ganges pa baiehpp ogTipphpb - hvoreftebsdr
saettes udenfor parentesen. D¥p relationen specificeres pa
falgende made:

Sdrp = ksdrp Usdr Lbsdrl [ Tipphp + sdra [
Wpgqwm., +Wid_, O (2)
Wpp_, +Wlid_, + Wpgwm. 15

bsdrl feelles frinoldelsesbrek fdtipphpp og Tipphpb
Tipphp afkast, pensionsordninger, privat sektor ekskl. LD og DMP

Her er der sa to alternativer for beregningen@f/, som betegnes hhv. skitse 1A og
1B:

. SkitselA: bsdrl bibeholdes som den er (dvs son den nuveerksabie

. SkitselB: bsdrl beregnes som et veegtet gennemsnit af de to afkaster
(Tipphpp 09 Tipphpb).

. Skitse 2: | stedet for at have en feelles friholdelsesbrgk for de to afkaster
kunne der beregnes en selvstaendig frinoldelsesbrlpfomb,
saledes at der bliver ganget en friholdelsesbrgk padlyaggp og
Tipphpb. Denne lgsnings-skitse betegner vi lgsnings-skitse 2, og
Sdrp-relationen for sa fglgende udformning:

Sdrp = ksdrp Usdr Ubsdr [(Tipphpp + bsdr2 [Tipphpb)

Wpqwm_, +Wid_, 0 3)

+Sdra [[1- H
Wpp_, +Wid_, + Wpgwm_,

3. Historiske serier for friholdelsesbreok

P& nuveerende tidspunkt bliver frinoldelsesbrakei) for afkast pa pensionsordnin-
ger i livsforsikringsselskaber og pensionskasser beregnet pa fglgende made:

108024
bsdr =1- )
Wall + Walp + Wabz
Wall fondssektorens lan til kommunerne
Walp fondssektorens lan til den private ikke-finansielle sektor
Wabz livsforsikringsselskabers og pensionskassers obligationsbeholdning

I henhold til lasnings-skitse 1B skal der beregnes en feelles frinoldelsesbrgk for de to
afkaster {ipphpp og Tipphpb). Dette har vi her valgt at gare pa fglgende made:



bsdrlB = 1— Wppb(1982) +108024 5)
Wppb + Wall + Walp + Wabz

bsdrlB feelles frinoldelsesbrek fdtipphpp og Tipphpb

Wppb pensionsformue i alt, i pengeinstitutter

Som det fremgar af formel 5, bliver der i beregningéndf/ B anvendt tal fra bade
Findan og pensionsbanken (Pbank), hvilket gar, at opgarelsehida ogbsdr ikke

er helt sammenlignelige, da der er ikke er konsistens mellem opggrelserne i disse to
banker.

I henhold til lasnings-skitse 2 skal der beregnes en separat friholdelsesbrgk for
Tipphpb. Dette kan ggres pa fglgende made:

bsdr2 =1- M (6)
Wppb
bsdr?2 frinoldelsesbrak fofipphpb

| beregningen absdr2 benyttes der dermed ligeledes tal fra Pbank.

Som det fremgar af nedenstaende figur 1 er trenden i den historiske udvikling pa de 3
beregnede friholdelsesbrgker nogenlunde den samme (den oprindBIAdbk,

bsdr1B ogbsdr?2). Det fremgar ligeledes af figur 1 at friholdelsesbrgkerne, som ventet,
gar mod 1. Den separate friholdelsesbrgkiipphpb (skitse 2), er teettest pa 1,
hvormed den andel af afkast pa formue der ikke er palagt realrenteafgift er relativt lille.

Figur 1. Friholdelsesbreker
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Som sammenligning kunne det vaere mere hensigtsmaessigt at se pa det vaegtede
gennemsnit af friholdelsesbrokefiette fremga af figur 2, og som det ses er der ikke
den store forskel pa de 4 alternativer - i hvert fald ikke i slutningen af perioden.

Figur 2. Friholdelsesbroker - vaegtet gennemsnit
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Andres der pa friholdesesbrgken i formel 1 eendrer korrektionsfaktafer) 6ig
ligeledes. Den historiske udvikling i denne, for hver af de 4 alternativer, kan ses i
nedenstaende figur 3.

Figur 3. Den historiske udvikling i ksdrp i de 4 alternativer
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2| den nuveerende version (Adambk) er dette veegtede gennemsnit givet ved
(bsdr*Tipphpp+1*Tipphpb)I/(Tipphpp+Tipphpb); i alternativ 1A er det ligsdr; i alternativ 1B er
det lig bsdriB; mens det i alternativ 2 er givet vedbsdr*Tipphpp+bsdr2* Tipp-
hpb)/(Tipphpp+Tipphpb).



Som det fremgar er der ikke den store forskel pa de 4 alternativer - hvilket der, jvf.
figur 2, heller ikke burde veere. Hvor korrektionsfaktoren i den nuvaerende versionide
farste ar er laengere fra en, end bade skitse 1A, 1B og 2, ligger den i den resterende
periode og svinger omkring 1, hvilket er den veerdi den helst skulle have. Derimod ser
det umiddelbart ud til &drp er svagt trendvis faldende i de 3 gvrige alternativer (1A,

1B og 2). Med andre ord er der bade fordele og ulemper ved alle 4 alternativer.

Hvis skitse 1B skal anvendes er det ligeledes ngdvendigt at aendre i korrektionsfaktoren
i Sdrpp-relationen:

Sdrpp = ksdrpp Usdr Lbsdr [Tipphpp + Sdra Lktipphpp [

Wpgqwm_, +Wld_, U 7
Wpp_, +Wld_, + Wpgwm_,

Sdrpp realrenteafqift, pensionskasser mv.
ksdrpp korrektionsfaktor
ktipphpp korrektionsfaktor

Figur 4 viser forskellen mellekdrpp i den nuveerende modelspecifikation og skitse

1B. Som det fremgar er der heller ikke her de store forskelle.

Figur 4. Den historiske udvikling i ksdrpp
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Overordnet kan det konkluderes, at der ikke er den store forskel mellem de 4
alternativer (den nuvaerende specifikation og de 3 lgsnings-skitser) for den historiske
udvikling i friholdelsesbrakerne og korrektionsfaktorerne (kdde ogksdrpp). Pa

trods af dette kan de forskellige lgsninger godt have en forskellig indvirkning pa
modellens samlede egenskaber. Vi vil i det fglgende se om dette er tilfaeldet.



4. Modelegenskaber

| dannelsen af friholdelsesbrakerne i skitse 1B og 2 indgar vari@pjen(jvf. formel

50g 6). Der er ikke de store problemer med at danne den historiske udvikling i disse
friholdelsesbraker ud fra Pbank. Problemet opstar hvis skitse 1B eller 2 skal inddrages
iden samlede model. Her er det nemlig ngdvendig at medtage en yderligere relation i
modellen for at beregri®pb. Vi har her valgt at specificeFpb pa falgende made:

wppb = kwppb(Walp + Wall + Wabz) 8)

kwppb korrektionsfaktor

Dette er ikke helt optimalt, da vi kombinere tal for to databanker (Finbk og Pbank),
men i denne sammenhaeng, hvor vi belyser modellens samlede egenskaber, er det en
acceptabel lgsning.

Viforetager her to eksperimenter. Det ene er, at satsen for realrenteafgiften stiger med
5 pct.point, mens vi gger den effektive obligationsrente med 1 pct. pointidet anden
eksperiment. I figur 5 hhv. 6 kan ses effekten pa realrenteafgiften ved hver af de to
ekspeimenter.

Figur 5. Effekten pa realrenteafgiften ved at hzeve realrenteafgift satsen
med 5 pct.point
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Som det fremgar af figur 5 og 6, er effekten pa realrenteafgiften stort set uaendret
mellem de 4 alternativer - uanset hvilke af de to eksperimenter der fokuseres pa. Dette
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betyder, at uanset hvilke af de 4 alternativer der veelges, har det minimal betydning for
modellens gvrige variabler. Overordnet set kan det dermed konkluderes, at modellens
samlede egenskaber ikke pavirkes af, hvilket af de 4 alternativer der vaelges.

Figur 6. Effekten pa realrenteafgiften ved at haeve den effektive
obligationsrente med 1 pct.point
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5 Konklusion

Principielt burde der ogsa veere en friholdelsesbrak for afkast af pensionsordninger i
pengeinstitutteripphpb), dvs. at skitse 1A, 1B eller 2 er at foretraekke. Samlet kan
det dog konkluderes, at der vindes lidt ved skitse 1B og 2 - hvor der benggnes
friholdelsesbraker. Derimod giver det ekstra problemer, da disse skitser ngdvendigger
flere variabler og ekstra relationer.

Der vindes heller ikke det store hvis skitse 1A anvendes i stedet for den specifikation
der pt. eri modellen. Tilgengeeld giver denne skitse ingen ekstra omkostninger, og da
den principielt er bedre end den nuveerende kan det dermed konkluderes, at skitse 1A
er den mest hensigtsmaessige lgsning af problemet. Formel 2 bgr saledes vaere den
fremtidige specifikation afdrp-relationen i modellen - méddr! beregnet sorbsdr

pt. eri modellen. Denne approksimation er ikke korrekt, men beregningerne i dette
papir giver ingen anledning til at afvise approksimationen.



